财务欺诈与融资博弈之解析 by 庄辰明 & 黄学敏



































高利润 4 和低利润 /，且 45/5"。这里，4 和 / 分别是公司在
高利润或低利润时的利润水平。以下用 ! 表示公司利润水
平。因此会计信息也有两种取值，24 和 2/。" 为公司的类型
（业绩），67"829是类型为 " 的公司在发送业绩为 2 的会计信息
时的成本。设融资项目需要投入的资金数量为 :，预期收益为
;，而潜在投资者若将数额为 : 的资金投入其它项目中的最
大收益为 :7*<=9，其中 = 为其它投资渠道的最大回报率（机会
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当 4 趋近于零时，上式自然成立，因为已假设有 -<8+&,








在式（&）中令 234，得 (!8+&,9* > ?4:,7&.465,-.@A，而若
投资者确信有 !35 （即 23"），则他将接受更小的权益份额











收益 - 足够大；其二是概率 4 足够小，表明市场上的低业绩










此时若 (5!87&,96 > 75,-./75C566 （D）
投资者愿意接受合约。





此时若 (:!87&,96 > 7:,-./7:0:66 （E）
投资者愿意接受合约。
若 (:" -:,-./7:0:6 （F）
公司愿意出让股票。同样的，由于假定 -<87&,96，因此联立
（E）、7F6也一定有解。




愿意接受类型为 5 的公司发布了类型为 : 的会计信息时的
最低发行额度比类型为 5 的公司发布类型为 5 的会计信息
的最低发行额度更高，而对比（#）与（$），公司愿意出让的最
高额度也变大了，由于 ( 的取值区间的两端都变大，显然类
型为 5 的公司不会选择发布类型为 : 的信息。
相反，如果类型为 : 的公司发布了类型为 5 的会计信
息时，投资者接受式（D），而公司接受 (" -:,-./7:C56 （&"）
相比较7D6与7E6，发现投资者愿意接受的最小额度变低
了，这显然是类型 : 的公司发布类型为 5 的会计信息的一


























:,-./7:C:6# $A 7:,-./7:C:66 （&=）
&.?H 87&,9675,-./7:C:66 ,7&.H6
-
:,-./7:C56% &A 7:,-./7:C566 （&D）
其中式7&=6代表 : 型公司发布信息 : 的收益，式7&D6代表 :
型公司发布信息 5 的收益。对于博弈来说，如果存在7&=6!7&D6，
则分离均衡存在，会计信息可以做为区分公司类型的有效信号。
财 经 论 坛
!"
统计与决策 !""# 年 $ 月（下）
将%&’(!%&)*简化可得（由于 +,-.-*/+,0.0*，以下就都用 +
,0.0* 表 示 ）：10 23 4+ ,0.0( 456 %& 27* 4%& 45*38 !
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